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   رات في أسعار صرف الريـالمدى استجابة الأسعار المحلية في المملكة للتغي    

 ملخصال

وتل استخدال  ه،الر ر  صر  سعر في للتغّ رات المحل ة الأسع ر استن بة مدى تقول الدراسة بتحل ه
 واستنتنت، لدراسة العلا ة ب ن المتغ ر ن (Vector Autoregression) ال اتي الانحدارمتنه  نمو ج
الاستن بة      لضع  المسببة العوامه أ ل استعراض وتل. ك ملة وغ ر ضع  ة الاستن بة     أن الدراسة

 الم توحة المستند ة الاعتم داتتوز ع و  الن طي، غ ر الانم لي المحلي الن تج من الوارداتكتغ ر نسبة 
 سع رالأ استن بة درنة ضع  في أحد الأسب ب أن على المؤشرات وتده ،حسب العملة للواردات الممولة
  .لمحل ةا السوق في ك ملة غ ر من فسة ونود احتم ل ة إلى  عود للر ر ه الشرائ ة القوه لز  ده المحل ة
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 :المقدمة -1

القض    المرتبطة بأسع ر الصر   ي آل ة انعك   التحرك ت في أسع ر صر  أ ل إن من أحد 
 وه تحل ه ستح دراسةالعملة المحل ة مع أ ل الشرك ء التن ر  ن على الأسع ر المحل ة، ول لك فإن     ال

ودراسة مدى  1العلا ة ب ن تحرك ت سعر صر  الر ر ه مق به عملات أ ل الشرك ء التن ر  ن للمملكة
 تو عث من الم. ح خلاه السنت ن الم ض ت ناستن بة الأسع ر المحل ة للتغ رات في أسع ر صر  الر ر ه 

رده نزئ ً  إلى انخ  ض   مة السلع المستو  س دفع ولوالر ر ه أم ل العملات الأخرى سعر صر   ارت  عأن 
 الر ل الق  سي لأسع ر المستنلك ن. على ثر  ا الأ  نعك وب لت لي 

  الواردات مصادر حيث من التجاريين الشركاء أكبر عملات أمام الريـال حركة -2

سعر صر  الر ر ه أم ل عملات أ ل الدوه من ح ث مص در عن  تحل لاً  تقدل     الدراسة 
و د  ل.2015ل و2014ع مي الواردات لمعرفة تحرك ت أسع ر صر  الر ر ه أم ل     العملات خلاه 

سنت ن تقر بً  للأخ  في الاعتب ر الح نة من  به التن ر لتعد ه الأسع ر خلاه فتره فتره الدراسة  شملت
ه خزون المتوفره، وفترات التور د المعت ده والالتزام ت التع  د ة التي تحكل التن ر الم تراعي مستو  تمعقولة 
 مق رنةأم ل العملات الأخرى المستخدمة في ال-في المتوسط-ارت  ع القوه الشرائ ة للر ر ه تضح و  .الدول ة

 سنهقد    العملات. فأم ل ن  وه الدولارربط الر ر ه ب لدولار الأمر كي و و لك نت نة  خلاه فتره الدراسة،
 ل(،2015 د سمبر-ل 2014في المئة خلاه ال تره ) ن  ر  3.9انخ  ض ً أم ل الر ر ه بنسبة  ال وان الص ني

 خلاه ن   ال تره.في المئة  14.6ح ث انخ ض بنسبة وواصه ال ن ال  ب ني انخ  ضه أم ل الر ر ه 
ي سعر معده الانخ  ض ف الر ر ه وبلغو نطبق الح ه على الروب ة النند ة التي واصلت انخ  ضن  أم ل 

بة للوان الكوري الننوبي، فقد ر. أم  ب لنسخلاه ن   ال ترهفي المئة  5.9صر  الروب ة مق به الر ر ه 
، هالر ر  انخ  ضه أم لورو ال  كم  واصه. خلاه ن   ال تره في المئة 6.3أم ل الر ر ه بحوالي  نخ ضا

ل و و 2015 د سمبرر ر لات في  4ل إلى حوالي 2014ر ر لات في  ن  ر  5.1انخ ض من حوالي  ح ث
( حركة تغّ ر أسع ر صر  1و وضح الرسل الب  ني ر ل )في المئة.  20.1حوالي انخ  ضً  بم   مثه 

انخ ضت نم ع عملات أ ل الشرك ء العملات أم ل الر ر ه خلاه السنت ن الم ض ت ن. وب لمتوسط، 
 ل2015 د سمبرل إلى 2014في المئة خلاه ال تره من  ن  ر  4،8التن ر  ن للمملكة أم ل الر ر ه بحوالي 

الشرك ء التن ر  ن ( متوسط حركة عملات أ ل 2متوسط تغّ ر سنوي(، و وضح الرسل الب  ني ر ل ))
للمملكة أم ل الر ر ه خلاه السنت ن الم ض ت ن، وك لك متوسط معده التضخل خلاه ن   ال تره. و بّ ن 

                                                           
يكية رتم حصر أهم الشركاء التجاريين في الصين واليابان والاتحاد الأوروبي وكوريا الجنوبية والهند، بينما لم تُضمن الولايات المتحدة الأم 1

 بسبب ربط الريال بالدولار.
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ح ث -سنوي على أس  -الرسل الب  ني أن ال وان الص ني انخ ض بشكه ضئ ه أم ل الر رر ه في المتوسط
الأخ ره المتخ ه من الحكومة الص ن ة لمواننة أن ال وان لل  نخ ض إلا في الآونة الأخ ره بعد الإنراءات 

ارتر  ع الدولار الأمر كي وتخ    الآث ر المتو عة لرفع سعر ال  ئده الأمر ك ة، ب نم  انخ ض ال ن ال  ب ني 
في المئة، وانخ ض الوان الكوري  4.4في المئة، وك لك انخ ضت الروب ة النند ة بمتوسط  10.1بنسبة 

في  8بمتوسط -على أس   سنوي–ي المئة في المتوسط. أم  ال ورو فقد انخ ض ف 1.1الننوبي بحوالي 
 .في المئة في المتوسط خلاه ن   ال تره 2.35المئة، ب نم  سنه معده التضخل المحلي ارت  عً  بنسبة 

 (م2015 يسمبردم إلى 2014حركة تغي ر أسعار صرف العملات أمام الريـال خلال الفترة )يناير (: 1الرسم البياني رقم )

 

أساس  على-متوسطم( )2015 ديسمبرم إلى 2014 )يناير(: تحركات أسعار صرف العملات أمام الريـال خلال الفترة 2الرسم البياني )
 سنوي(

 

ارت  عً  أم ل العملات الأخرى لأ ل الشرك ء التن ر  ن للمملكة. وعل ه فإن  لك  الر ر ه شند
 ، نعك  على الأسع ر المحل ة ب لانخ  ضو  أسع ر السلع المستورده خّ ض أن  تو عالارت  ع من الم
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السلع ة في المئة من إنم لي واردات المملكة  54خصوصً  أن الواردات من     الدوه تمثه م  نسبته 
 خلاه الخم  السنوات الم ض ة. )س  ( 

 :سعر الصرف الفعلي -3

للمملكة  أم ل عملات أ ل الشرك ء التن ر  ن  ً بّ ن القسل الس بق من     الدراسة ارت  ع الر ر ه نسب 
خلاه ال تره الأخ ره أخ اً في الاعتب ر العلا ة الثن ئ ة ب ن سعر صر  الر ر ه وتلك العملات كه على 

على م نول سعر الصر  ال علي، و و سعر الصر  مرنحً  بأسع ر صر     ا القسلحده. و ركز 
( تحرك ت سعر الصر  ال علي الاسمي 3و بّ ن الرسل الب  ني ر ل ) 2عملات الشرك ء التن ر  ن للمملكة.

ل. ح ث  تضح أن سعر الصر  ال علي الاسمي 2015 د سمبرل إلى 2014والحق قي للر ر ه من  ن  ر 
في المئة خلاه ن    13.1في المئة وارت ع سعر الصر  ال علي الحق قي بنسبة  11.4ارت ع بنسبة 

 ال تره.
  (100م=2010م( )2015 ديسمبر-م2014(: سعر الصرف الفعلي للريـال )يناير 3)الرسم البياني 

 
 :المملكة في التضخم ومعدل الفعلي الصرف سعر -4

  ا القسل العلا ة ب ن سعر الصر  ال علي الإسمي ومعده التضخل في المملكة. ومق رنة   تن وه
   ن المتغ ر ن ع ده م  تستخدل لمعرفة درنة انعك   التغ ر في سعر الصر  على الأسع ر المحل ة. 
فقد ركزت العد د من الدراس ت على دراسة العلا ة ب ن سعر الصر  والتضخل لمعرفة مقدار درنة 

تلك نت نة التغ رات في سعر الصر . ومن  (Pass-Through) الانعك   على الأسع ر المحل ة
                                                           

 بنك التسويات الدولية فيما يخص سعر الصرف الفعلي للريـال.تم استخدام بيانات  2
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م  كة ع ده م  تكون ع ل ة في الدوه الن شئة ومنخ ضة في الدوه المتقدمة. علا الدراس ت نند أن     ال
 و الح ه  كم  ث بتةر صر   ع ل ة في الدوه التي لد ن  أسع علا ةبعض الدراس ت وندت أن     الأن 

ع ر والر ل الق  سي لأس( العلا ة ب ن سعر الصر  ال علي الاسمي 4الب  ني ر ل ) رسل. و ب نّ الفي المملكة
 ل.2015 د سمبرل و 2014 ن  ر ب ن  ال ترهفي المملكة خلاه  المستنلك ن

ر الر ل م( ارت  ع سعر الصر  ال علي الاسمي للر ر ه ب نم  است4من الرسل الب  ني ر ل ) و تضح
الق  سي الع ل لأسع ر المستنلك ن في التص عد، مم   عني أن انعك   التغّ ر في سعر صر  الر ر ه لل 
  نر على المستوى الع ل للأسع ر.  ح ث ك ن من المتو ع أن  نتج عن ازد  د  وه الر ر ه أم ل عملات 

في  69 واليحوالتي تمثه م  نسبته  أ ل الشرك ء التن ر  ن للمملكة انخ  ض في أسع ر السلع المستورده
المئة من سلة السلع والخدم ت المستورده، وعل ه فإن معده التضخل وخصوصً  للسلع المستورده  نب 

ب فتراض بق ء العوامه الأخرى التي  د تؤدي إلى رفع التضخل ث بتة والعك  صح ح. -ن ر  ً  -أن  نخ ض
 ع ة التضخل للتغ رات في أسع ر الصر  سواء في الارت ولكن لا بد من الأخ  في الحسب ن سرعة استن ب

 أو الانخ  ض. 
 ديسمبر-م2014الاسمي والرقم القياسي العام لأسعار المستهلكين )يناير سعر الصرف الفعلي العلاقة بين (: 4البياني رقم ) رسمال

 م( )مؤشر عام(2015

 

 

 الصر  أسع ر تحرك ت استن بة درنة تكون أن ب لضروره ل   أنه الدراس تبعض  أثبتت و د
 الصر  أسع ر في التحرك ت تؤثر فقد. ( Complete Pass Throughت مة ) التضخل ومعدلات

. العلا ة     في المؤثره العوامه لاختلا  تبع  نن ئ   تؤثر لا  د أو المستورده السلع أسع ر على نزئ  
 التضخل، دا كس  سة استن كل ة ا تص د ة عوامه على  عتمد الصر  أسع ر انتق ه تأث ر فإن ع ل وبشكه
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الن طي وك لك  رغ  المحلي الن تج من ونسبتن  الواردات والاتس ع النغرافي للبلد وترك بة الا تص د وحنل
لمستورده ا للسلع السعر ة ك لمرونة أخرى ا تص د ة وعوامه نسبتن  في إنم لي سلة السلع والخدم ت،

و وا ضً   عتمد على التقد ر الأمثه أ .وسوق العمه المن فسة، ودرنة صدر،ومعده التضخل في البلد الم
سعر الصر  التوازني والملائل للنمو ب عتب ر  حلقه ربط ب ن الا تص دات الدول ة ومق  سً    م  لحنل 

 القط ع ت واختلا  الدوه  رو  ب ختلا  ختل ت تأث ر   ومقدار الانتق ه آل ة أن  عني و  ا مع ملاتن .
 د  عمل ة المحل ة السلع أسع ر على الصر  سعر آث ر وانعك   انتق ه عمل ة أن كم  الا تص د ة،

 .آث ر   ل نور و ت  تستغرق

 العوامل التي تؤثر على مدى استجابة التضخم للتغير في أسعار الصرف: -5

بن ء على الدراس ت الس بقة والتي أنر ت في دوه مختل ة حوه الع لل، فإن درنة استن بة      
التضخل للتغّ ر في أسع ر الصر  تعتمد على عده عوامه كم  تل  كر  في القسل الس بق و ن  ش   ا 

 د  ةالقسل مدى تأث ر     العوامه في الا تص د السعودي. فمن ن ح ة ونود إصلاح ت ا تص د ة   كل 
تؤثر على انعك   التغ رات في أسع ر الصر  على التضخل، فإن   ا الأمر غ ر مونود ولل  حدث 

أي إصلاح ت   كل ة  د تغّ ر من   كه الا تص د السعودي. أم  من ن ح ة استندا   مده الدراسةخلاه 
نم  تند  إلى تعز  لاستقرار النقدي ز االتضخل، فإن مؤسسة النقد العربي السعودي لا تستند  التضخل وا 

حتم ل ة االربط ب لدولار الأمر كي. وبخصوص س  سة والم لي والح    على   مة الر ر ه أخ اً في الاعتب ر 
( 5 ل )ر  رسل الب  نيمن خلاه التن  ص نسبة الواردات إلى الن تج المحلي الإنم لي فن ا غ ر وارد ف

 40طي لن تج المحلي غ ر الن لنسبة الواردات على ن   الزخل ح ث بلغت استمرت  تضح أن الواردات 
 في المئة في المتوسط خلاه خم  سنوات الس بقة.

 (: نسبة الواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي5الرسم البياني رقم )            
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ً  في خصوصأم  ف م   خص أثر الاتس ع النغرافي للمملكة على الأسع ر، فن ا بلا شك مونود         
 المن طق الطرف ة ح ث أن تكل ة النقه ع ده م  تض   للسعر عند الب ع و  ا إنراء تن ري بحت وم نول.

كة آخ  التضخل لدى أ ل الشرك ء التن ر  ن للممل فإنوف م   تعلق ب لتضخل في البلدان المصدره، 
في التن  ص حتى أنه سنه أر  مً  سلب ة في منطقة ال ورو على سب ه المث ه خلاه بعض الأشنر الأخ ره 
وسنّه أر  مً  منخ ضة في الدوه الأخرى م  عدا النند والتي أ ضً  شند ف ن  معده التضخل ترانعً  عم  

معدلات التضخل لدى أكبر الشرك ء  (6) ر ل الرسل الب  نيو بّ ن  م ض ة.ك ن عل ه في السنوات ال
 التن ر  ن للمملكة )م عدا الولا  ت المتحده الأمر ك ة(.

 : معدلات التضخم لدى أهم الشركاء التجاريين للمملكة6الرسم البياني             

 
السوق ي ف المن فسة منخ ضة درنة ه أم  بخصوص التن فس ة في السوق السعودي، ف لسؤاه  و 

التسع ر بدون  نمالمستورد  ال ي  مكن الأمر  ةالاحتك ر القوى و  وب لت لي ترت ع ف ن  درنة التركزالمحل ة 
سو   تل تحد د مدى استن بة للإن بة على   ا السؤاه و  ؟الصر  سعرتغ رات  الأخ  في الاعتب ر

أسع ر السلع المستورده عن طر ق  استخدال الر ل الق  سي للأسع ر في منموعة الأغ  ة والر ل الق  سي 
للأسع ر في منموعة الملاب  وك لك الر ل الق  سي للأسع ر في بند الس  رات من منموعة النقه والر ل 

 منموعة تأث ث وتنن زات المنزه وص  نتن ، ح ث أن    الق  سي للأسع ر في بند الأننزه المنزل ة من 
السلع تعك  بشكه كب ر استن بة الأسع ر لتحرك ت سعر صر  الر ر ه ح ث أنن  سلع مستورده بشكه 

العلا ة ب ن سعر الصر  ال علي الاسمي والر ل  (11( و)10( و)9( و)7)كب ر. وتب ن الرسول الب  ن ة 
الأغ  ة والملاب  وبند الس  رات )من منموعة النقه( وبند الأننزه الق  سي للأسع ر في منموعتي 

 (8)  لر  المنزل ة )من منموعة تأث ث وتنن زات المنزه وص  نتن ( على التوالي. و بّ ن الرسل الب  ني
  والر ل الق  سي الع ل لمنموعة الأغ  ة. العلا ة ب ن مؤشر الغ اء الع لمي
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عر سالأسع ر المحل ة للتغّ ر في استن بة  درنة أن-ع لبشكه  – ةالب  ن  رسول تضح من ال
ضع  ة مم   د  ش ر إلى ضروره الن ر في مستوى المن فسة في السوق المحل ة الإسمي ال علي  الصر 

وأثر   على الأسع ر. ح ث  تضح أن أسع ر ع نة من السلع المستورده في السوق المحل ة لا تستن ب 
للتغّ ر في أسع ر صر  الر ر ه مق به عملات أ ل الشرك ء التن ر  ن. و د  كون السبب الرئ   في  لك 

تح ن ف ه ال ي ف لاعتم د على الوكلاء الحصر  ناود تركزات في السوق السعود ة  عزز من  وتن   و ون
ث را من لكلونود سوق شبه احتك ر ة لعدد من السلع في السوق المحل ة، ح ث أنه  وند وك ه محلي 

  ب لسرعة ر الأسع ر وفقً  لتحرك ت أسع ر الص  عطي الوك ه فرصة لتلافي تعد هالمستورده مم   السلع
( استمرار ارت  ع الر ل الق  سي 8المطلوبة خصوصً  عند ارت  ع   مة الر ر ه. و بّ ن الرسل الب  ني ر ل )
 لمنموعة الغ اء في المملكة في  ه انخ  ض مؤشر الغ اء الع لمي 

  لمجموعة الأغذيةالاسمي والرقم القياسي العام العلاقة بين سعر الصرف الفعلي  :(7)البياني رقم  الرسم

 

 

   مؤشر الغذاء العالمي والرقم القياسي العام لمجموعة الأغذية العلاقة بين (:8البياني رقم ) الرسم
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الهيئة العامة للإحصاء، وبنك التسويات الدولية: المصدر

(يسار)سعر الصرف الفعلي الاسمي  الرقم القياسي لمجموعة الغذاء
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 الاسمي والرقم القياسي لمجموعة الملابسالعلاقة بين سعر الصرف الفعلي  (:9البياني رقم ) الرسم

 
 الاسمي والرقم القياسي لبند السياراتالعلاقة بين سعر الصرف الفعلي  (:10م )البياني رق الرسم

 
 الاسمي والرقم القياسي لبند الأجهزة المنزليةالعلاقة بين سعر الصرف الفعلي  (:11م )البياني رق الرسم
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الهيئة العامة للإحصاء وبنك التسويات الدولية: المصدر

(يسار)سعر الصرف الفعلي الاسمي  سيارات 
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(يسار)سعر الصرف الفعلي الاسمي  الأجهزة المنزلية 
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الر ل الق  سي لأسع ر المستنلك ن والر ل الق  سي العلا ة ب ن ( 12كم   ب ن الرسل الب  ني ر ل )
 النملة تن ره أسع ر مؤشر لأسع ر النملة وسعر الصر  ال علي الاسمي ح ث  تضح أن استن بة

المستنلك ن، وب لت لي  تضح أن  أسع ر مؤشر استن بة من أكبر الصر  ك نت أسع ر في للتحرك ت
لا تتم شى مع مؤشر أسع ر النملة مم   عطي دل لًا على احتم ل ة ئة في  ط ع التنز الأسع ر المحل ة 

 .حل ةعلى الأسع ر الم الر ر هسعر صر    وه في إضع   أثر ارت  ع تأث ر بعض القوى الاحتك ر ة

( الاعتم دات المستند ة الند ده الم توحة خلاه السنت ن الأخ ر ت ن 13و وضح الرسل الب  ني ر ل )
في المئة من تلك الاعتم دات ب لدولار والر ر ه، وبم  أن  وتنم  الشرائ ة  د  86الي ح ث  تضح أن حو 

أن  نخ ض التضخل في أسع ر السلع المستورده، ولكن   ا لل   ترضزادت خلاه ن   المده فمن الم
  حدث.

 الفعلي الاسمي )مؤشر عام(  وسعر الصرفالأرقام القياسية للأسعار العلاقة بين  (:12م )البياني رق الرسم

 
  م(2015-2014الاعتمادات المستندية حسب العملة متوسط الفترة ) (:13م )البياني رق رسمال
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الهيئة العامة للإحصاء وبنك التسويات الدولية: المصدر
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 :الفترة خلال المحلية السيولة -6

 ث  بّ ن ح تأث ر،  ا القسل سنتن وه عوامه الس ولة المحل ة خلاه فتره الدراسة لنرى  ه ك ن لن  في 
 النقود والودائع ب لر ر ه على التوالي خلاه فتره الدراسة. عرض 15و 14الرسم ن الب  ن  ن 

 ريـال( مليارم( )2015-2014( )3عرض النقود الواسع )ن (:14م )البياني رق رسمال  

 
   

  ز خلاه فتره الدراسة وك ن لن  دور في تح فمن الواضح أن عوامه الس ولة المحل ة ارت عت بشكه ملحو 
الطلب على السلع والخدم ت. و    رغل أنن  تمثه  وه شرائ ة للأفراد فلا  مكن افتراض أنن  تن ق محل ً  

ت  ع ب لس ر إلى الخ رج، خصوصً  في  ه استمرار ار أ ضً  فراد  ن قونن  ب لك مه، ح ث أن الكث ر من الأ
 خ رج.اعداد المس فر ن الى ال

 ريـال( يارم( )مل2015-2014الودائع بالريـال  ) (:15م )البياني رق رسمال  
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  :الجانب التطبيقي )القياسي( -7

)مق به سلة   هرثر التغ ر في أسع ر صر  الر أ لت س ر نطلا ً  من الن ر  ت الا تص د ة التي طرحتا   
نج فإنه س تل استخدال المن العرب ة السعود ة،ب لمملكة  من العملات الأننب ة( على الأسع ر المحل ة

 الدراسة وتقسل(، Vector Autoregression) ال اتي الانحدارمتنه  نمو ج ب سلالق  سي المعرو  
ت االنملة، وأسع ر المستنلك ن ل تل تحل ه مدى استن بة     الأسع ر للتغ ر الأسع ر المحل ة إلى أسع ر 

 مق به سلة من العملات الأننب ة. التي تطرأ في أسع ر صر  الر ر ه

ل كم  تعتمد 2015-1985ال تره من  شمهو ستند التحل ه التطب قي  ن  على سلاسه زمن ة سنو ة ت
والتي تستخدل نمو ج الانحدار ال اتي [Ito and Sato (2006)] بشكه كب ر على الدراسة التي   ل بن  

ي،  ة تشمه: أسع ر الن ط، فنوه الن تج المحلي الانم لب ن منموعةً من المتغ رات الرئ س ةلتحل ه العلا 
، وأخ راً أسع ر المستنلك ن. و مكن النملة، أسع ر الصر  ال عل ة الأسم ة، أسع ر 2عرض النقود ن

 تحل ه العلا ة ب ن     المتغ رات ب ستخدال نمو ج الانحدار ال اتي الت لي:
𝑋𝑡 = 𝛤0 + 𝛤1𝑋𝑡−1 + ⋯ + 𝛤𝑝𝑋𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 

 على المتغيرات التالية:𝑋𝑡  المتجهةحيث تحتوي 

 

𝑋𝑡 = (𝑜𝑖𝑙𝑡 , 𝑦𝑡 , 𝑚𝑡 , 𝑛𝑒𝑒𝑟𝑡 , 𝑝𝑝𝑖𝑡 , 𝑐𝑝𝑖𝑡) 

𝑜𝑖𝑙𝑡سعر النفط : 

𝑦𝑡 فجوة الناتج المحلي الاجمالي بالأسعار الحقيقية : 

𝑚𝑡 :2عرض النقود ن 

𝑛𝑒𝑒𝑟𝑡 : الفعلية الأسميةأسعار الصرف 

𝑝𝑝𝑖𝑡:  الجملةأسعار 

𝑐𝑝𝑖𝑡: أسعار المستهلكين 

 

إلى عدد فترات p  مص وفه المع ملات، و رمز   𝛤ب لبوا ي لنمو ج الانحدار ال اتي،   𝑢𝑡ب نم   عر  
 .ؤالتب ط
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ل من مص در مختل ة تشمه: 2015-1985 زمن ة لل ترهتل بن ء النمو ج ب ستخدال ب  ن ت وسلاسه 
منّ مة الدوه المصدره و السعودي،  بيمؤسسة النقد العر و مصلحة الاحص ءات الع مة والمعلوم ت، 

)أوبك(، وصندوق النقد الدولي. ولتقد ر حنل فنوه الن تج المحلي الانم لي ب لأسع ر الحق ق ة  للبتروه
. وفي [Alkhareif and Alsadoun (2016)]  مت     الدراسة ب ستخدال ب  ن ت ال نوه من الدراسة 

  AIC  ر بعلى نت ئج مع  ر الاخت بن ء (p=3بثلاث سنوات ) ؤد فترات التب ط    الدراسة تل تحد د عد
  و موضح ب لندوه أدن  : كم 

 
(VAR Lag Order Selection Criteria  )     ( نتائج معيار الاختبار لتحديد عدد فترات الابطاء  1الجدول رقم )  

  
   Lag AIC 

  
  0  27.88900 

1  27.82838 

2  27.69465 

3   26.41123* 
  
   * indicates lag order selected by the criterion. AIC: Akaike information criterion. 

تل تحل ه خصررررر ئص السرررررلاسررررره الزمن ة لنم ع المتغ رات محه الدراسرررررة والتأكد من إلى  لك ب لإضررررر فة 
(، وتش ر Augmented Dickey-Fullerاختب رات ن ر الوحده ) ب ستخدال (stationarityاستقرار   )

النت ئج إلى ثب ت واسررررتقرار السررررلاسرررره الزمن ة لنم ع المتغ رات عند تحو لن  إلى لوغ ر تم ت وأخد ال رق 
 :(2في الندوه ر ل)الأوه، كم   و موضح 

 م(2015-1985الفترة من عام ) ( لكامل)باللوغاريثم( اختبار جذر الوحدة في المتغيرات 2)جدول رقم       

 فوللر المعدل )الفروقات الأولى(-اختبار ديكي

 t-Statistic Prob. 5% level 

 5.76 0.0001 -2.98- ( Ln BRENTسعر الن ط )

 6.59 0.0000 -2.98- (Ln NONOILYفنوه الن تج )حق قي( 

 6.74 0.0000 -2.97- (Ln M2( )2عرض النقود )ن

 6.85 0.0000- (Ln REERالاسمي )سعر الصر  ال علي 
-2.97 

 7.74 0.0000 -2.97- (Ln PPIأسع ر النملة )

 7.78 0.0000 -2.97- (Ln CPIأسع ر المستنلك ن )
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ثر الصدم ت الا تص د ة وخصوص  صدم ت أسع ر الصر  على الأسع ر المحل ة، تل أولتحل ه     
(. وتوضح النت ئج Impulse-Response Functions) استخدال دواه رده ال عه أو درنة الاستن بة

. النملةأسع ر مق رنة ب رات في أسع ر صر  الر ر هفي المملكة للتغ ّ  أسع ر المستنلك ناستن بة ضع  
ء التن ر  ن إلى عملات أ ل الشرك  المئة مق بهفي  1ح ث  نتج عن ارت  ع   مة العملة المحل ة بنسبة 

في  0.43سع ر النملة، ب نم  تنخ ض أسع ر المستنلك ن بنسبة لا تتن وز تقر بً  في أ مم ثه انخ  ض  
 المئة.

لى اختلا  إ صر الأسع ر لصدم ت  النملةو عود سبب التب  ن ب ن أسع ر المستنلك ن وأسع ر        
المنموع ت والعن صر والأوزان التي تل استخدامن  لبن ء مؤشرات الأسع ر. ون راً لاحتواء مؤشر أسع ر 

( بشكه أكبر نسب ً  من مؤشر non-tradableالمستنلك ن على عن صر لسلع وخدم ت غ ر تب دل ة )
لى السلع و  تكون مقصوره ععلى أسع ر المستنلك ن س صر الأسع ر ، فإن تأث ر تقلب ت النملةأسع ر 

 خ رن ة بشكه كب ر.اللعوامه  بوالخدم ت المستورده والتي تتأثر بطب عة الح ه 

وتش ر النت ئج إلى أن أسع ر المستنلك ن تستن ب بشكه محدود للتغ رات في أسع ر النملة. ح ث     
 ؤدي إلى تغ ر أسع ر  المئةفي  1المحل ة بنسبة  النملةأن تغ ر أسع ر  (16ر ل ) وضح الرسل الب  ني 

أسع ر المستنلك ن تتأثر  إن تحرك تل ا  مكن القوه  المئة.في  0.6المستنلك ن بنسبة ا ه تبلغ حوالي 
 قي إلى   ا التحل ه التطب من نت ئج. و ستخلص س بق   رن ة كم  تل الإش ره إل هبعده عوامه داخل ة وخ

 سع رعلى أتنعك  نزئ ُ   النملة ب نم على أسع ر  كل  ً  الصر  تنعك أن التغ رات في أسع ر 
 .المحلي المن فسة في السوق ضع منن  عوامه عده  لىإالمستنلك ن. و  ا  عزى 
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 دوال ردة الفعل (:16البياني رقم ) شكلال
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 لخلاصة والتوصياتا

 سعر ارت  ع ح لة في الر ر ه صر  سعر لتحرك ت المحل ة الأسع ر استن بة ضع  مشكلة إن
 الأمر كي دولارلل ارت  ع  تشند التي الح ل ة الأو  ت في خصوص ً  بند ة لن   ن ر أن  نب الر ر ه صر 
 الر ر ه طرب لس  سة نت نة العملات     أم ل السعودي الر ر ه ارت  ع وب لت لي العملات من العد د أم ل

 أسع ر دعل    وتخ الرسول بعض رفع بسبب تضخم ة ضغوط ً  الق دمة ال تره تشند ربم  وا ض ً  ب لدولار
 الأمر ك ة ال  ئده أسع ر برفع ال  درالي الاحت  طي  رار بعد الر ر ه وب لت لي الدولار   مة تزداد و د. الو ود
 لمرا بة كب ره الضغوط  نعه و  ا ل،2016 ع ل خلاه   دمة ارت  ع ت تشند أن المتو ع من والتي

 ب نم  كب ره  الصر  أسع ر في التغ رات ك نت وا  ا. الصر  أسع ر في للتغ رات المحل ة الأسع ر استن بة
 إلى  لك ي ؤد فقد بط ئة التغ رات لن   الدول ة التن ر ة والمع ملات المحل ة الأسع ر استن بة ك نت

 لصر ا أسع ر في للتغ رات الص درات استن بة نت نة و لك المدفوع ت م زان في متراكمة اختلالات
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 ال تره هخلا والصن عة التن ره وزاره ننود فإن الإط ر،   ا وفي. التغّ رات لن   الواردات استن بة وعدل
 ك وىش مع والت  عه الر  ب ة للنولات ك ن ح ث الأسع ر رفع حده تخ    في س  مت  د الم ض ة
 بعد  رالأسع لمرا بة والصن عة التن ره وزاره عزل إلى أ ض ً   ن  ونش ر.  لك في ملمو  أثر النمنور

 الأسع ر عرف من ف ه تح ر  ً ب  ن أصدرت ح ث الط  ة بأسع ر المرتبطة الأخ ره الا تص د ة الإنراءات
 أسع ر آث ر انتق ه  نوات بتحد د ك ف ة وبدرنة الا تم ل ضرورهوتوصي     الدراسة ب .مبرر بدون

وت  فر الننود للحد  المن فسة تعز ز، وك لك القنوات     ومت بعة المحل ة مؤشرات الأسع ر إلى الصر 
بم  في  لك تسن ه الإنراءات ومرا بة الأسع ر وتوف ر   عده ب  ن ت ا تص د ة  -ن وندإ-من الاحتك ر 

أنه تعز ز إداره الأنشطة الا تص د ة وتوف ر المعلوم ت والب  ن ت وم ل ة متطوره وأن مة معلوم ت من 
 الخ صة ب لأسع ر.
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